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Resumen. En este trabajo se analiza empíricamente la sostenibilidad ﬁscal en Colombia a
través de las técnicas de cointegración. En particular, usando los ingresos tributarios y los
gastos primarios del gobierno nacional central para el período 1990Q1 a 2008Q4 (datos reales y
ajustados por el ciclo económico), en el documento se examina si las cuentas ﬁscales del gobierno
han sido sostenibles en el sentido fuerte o débil, se establece el tipo de interdependencia que ha
existido entre los ingresos y los gastos y se evalúa si han sido simétricos los procesos de ajuste
y desajuste ﬁscal, que usualmente se presentan a los largo de los ciclos económicos. El tema
resulta relevante en la actual coyuntura, en la medida que el gobierno ha venido anunciado
una postura ﬁscal moderadamente contracíclica para compensar los efectos de la crisis, con
importantes implicaciones sobre su nivel de endeudamiento. La incertidumbre sobre el tiempo
que tomará la recuperación económica junto con ciertos hechos ﬁscales sobrevinientes (caída
en las rentas petroleras, expiración del impuesto al patrimonio y los nuevos compromisos de
gasto), hacen previsible que el gobierno adelante nuevas reformas en el mediano plazo para
ajustar sus ﬁnanzas. En ese contexto, la adopción de una regla ﬁscal bien diseñada sobre las
cuentas del gobierno, como la que empieza a estudiar la autoridad ﬁscal, contribuirá a consolidar
la sostenibilidad ﬁscal del país en el largo plazo.
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11. Introducción
En este trabajo se analiza empíricamente la sostenibilidad ﬁscal en Colombia, a partir de
la relación de cointegración entre los ingresos tributarios y los gastos del gobierno nacional
central. En particular, usando información trimestral de los ingresos y gastos primarios para el
período 1990 a 2008 (datos reales y ajustados por el ciclo económico), el documento explora
fundamentalmente sobre tres aspectos, (i) sobre la existencia de una condición de sostenibilidad
fuerte o débil de largo plazo en las cuentas ﬁscales del país (ii) sobre el tipo de interdependencia
que ha existido entre los ingresos y los gastos del gobierno, y (iii) sobre ciertas asimetrías que se
podrían presentar en los procesos de ajuste y desajuste ﬁscal, que usualmente se registran en las
fases de reactivación y desaceleración económica, respectivamente.
El análisis de la sostenibilidad ﬁscal puede resultar oportuno en la actual coyuntura, en la
medida que algunos gobiernos de la región y la mayor parte de las economías industrializadas,
han venido implementando políticas ﬁscales contracíclicas para compensar los efectos de la crisis
ﬁnanciera internacional, con consideraciones relativamente marginales en cuanto a la solvencia
futura de sus ﬁnanzas públicas. Si bien la caída de la actividad económica propiciada por la crisis
parece haber tocado fondo a nivel global y ahora la discusión gira entorno al tiempo que tomará
la recuperación, surgen por lo menos tres temas en la agenda macroeconómica.
El primero tiene que ver con la consolidación del sistema ﬁnanciero y los ajustes al esquema
regulatorio que debe darse dentro de un marco macroprudencial, para asegurar que no se repitan
los hechos recientes. Por supuesto, este tema es especialmente importante en aquellos países
donde colapsaron varias entidades del sector. El segundo tema concierne a la estabilidad de
los precios, pués el repunte que han venido registrando los precios de los commodities durante
los últimos meses puede traducirse en presiones inﬂacionarias en el futuro. En este sentido, la
prioridad de la política monetaria debe ser el control de la inﬂación en el mediano plazo, para
aﬁanzar la credibilidad de la política y lograr el efecto deseado sobre la demanda agregada. Sin
embargo, el tema de mayor preocupación para la mayor parte de los países tiene que ver con el
restablecimiento del balance ﬁscal que fue socavado por la crisis, en razón a que los gobiernos
tuvieron que hacer activismo ﬁscal para contener el pánico e impulsar la demanda. Se espera
que los países mejoren su situación ﬁscal con la recuperación de la actividad económica. No
obstante, por el tamaño del desajuste, no se descarta la adopción de medidas suplementarias que
garanticen la sostenibilidad de la deuda pública.
En el caso colombiano, el gobierno central se ha enfrentado en los últimos tiempos con un
reducido espacio ﬁscal, que le han impedido en la actual coyuntura reacionar con políticas con-
tracíclicas, bien sea a través de expansiones signiﬁcativas del gasto o recortes en los impuestos.
Como se argumentó en Lozano, I. (2009), la postura ﬁscal que mejor describe la posición del
gobierno frente a la crisis reciente es de neutralidad (acíclica), lo cual signiﬁca simplemente que
esperan a que se recupere la actividad económica y que operen los estabilizadores automáticos,
para retornar a la situación ﬁscal alcanzada en el período de pre-crisis. Sin embargo, el gobier-
no ha venido anunciado a través de diversos medios que mantiene una postura moderadamente
2contracíclica para compensar los efectos de la crisis global, eso sí con importantes implicaciones
sobre su nivel de endeudamiento. La incertidumbre sobre el tiempo que tomará la recuperación
junto a otros hechos ﬁscales sobrevinientes en el pais, como la caída en las rentas petroleras, la
culminación del impuesto al patrimonio y, especialemnte, los nuevos compromisos de gasto que
ha venido asumiendo la nación en los programas de seguridad, infraestructura y de asistencia
social, hacen previsible que se presenten diﬁcultades en las cuentas del gobierno en los próximos
años. En este contexto, el tema de sostenibilidad de sus ﬁnanzas resulta relevante.
El estudio sobre sostenibilidad ﬁscal que se desarrolla en este trabajo utiliza modelos de series
de tiempo, lo cual constituye una alternativa valiosa respecto a los análisis tradicionales, que por
lo general se basan bien en reglas de política o bien en la aplicación contable de la restricción
presupuestal del gobierno. A nivel internacional, es amplia la lista de trabajos que analizan la
sostenibilidad de las ﬁnanzas del gobierno con modelos de series de tiempo, aplicados tanto
para paises industrializados como emergentes. En el primer caso, entre otros se destacan los
trabajos de Cunado, J., Gil-Alana, L. y Gracia, F. (2004) y Martin, G. (2000) para los Estados
Unidos y, en el segundo, llaman la atención los trabajos de Payne, J. Mohammadi, H. y Cak, M.
(2008); Kuştepeli, Y. y Önel, G. (2005) y el de Gunaydin, E. (2003), para Turquía. En el caso
Colombiano, el trabajo de Avella, M. (2007) contiene un ejercicio de cointegración para evaluar
la sostenibilidad de las ﬁnanzas del gobierno a lo largo del siglo XX (entre 1925 y 2000). Nuestro
trabajo se diferencia del de Avella op.cit, en la medida que se usa información trimestral para un
período más reciente, en principio bajo un único regimen ﬁscal que emerge la de Constitución
de 1991, y además porque usa una mayor variedad de modelos para resolver otras inquietudes.
Otros trabajos sobre sostenibilidad ﬁscal en Colombia, como los de Lozano, I. (2009); Lozano I.,
y Toro, J. (2007); Lozano, I., Ramirez, C., y Guarin A., (2007); Clavijo, S. (2002) y Posada, C.
y Arango, L. (2000), han usado técnicas empíricas diferentes.
El trabajo contempla 4 secciones adicionales a esta introducción. En la sección 2 se revisa
el concepto de sostenibilidad ﬁscal de largo plazo y el nexo entre los ingresos y los gastos del
gobierno. En la sección 3 se describen los datos y se analizan las propiedades de estacionariedad y
cointegración de las variables utilizadas en el estudio. En la sección 4 se presentan los resultados
en el siguiente orden. Primero se muestran las pruebas de sostenibilidad fuerte versus las de
sostenibilidad débil, para lo cuál se someten a varios test los parámetros obtenidos mediante un
modelo de mínimos cuadrados ordinarios dinámico (DOLS). Luego se valora el nexo entre los
ingresos y los gastos primarios del gobierno, a través de un modelo vectorial de corrección de
errores (VEC). Finalmente se valoran las posibles asimetrías que se registran en los procesos de
ajuste en las ﬁnanzas del gobierno, mediante dos modelos de umbrales (TAR y MTAR). En la
sección 5 se presentan las conclusiones y exploran algunas lecciones de política que podrían ser
útiles para los próximos años.
32. El Concepto de Sostenibilidad y el Nexo entre los Ingresos y los Gastos
del Gobierno
Los libros de texto señalan que las ﬁnanzas públicas de un país son sostenibles, en la medida que
el gobierno sea consecuente inter-temporalmente con su restricción presupuestaria. Esto implica
que la política ﬁscal debe estar orientada en el largo plazo a la generación de ahorros (superávits
primarios) que garanticen honrar la deuda pública. La deﬁnición de la restricción presupuestaria
establece que la variación de la deuda del gobierno entre dos períodos (Bt–Bt 1) debe ser igual
al pago de sus intereses (itBt 1) menos el superávit primario St (esto es, Bt–Bt 1 = itBt 1–St).
El superávit primario está dado por la diferencia entre los ingresos, Tt, y los gastos,Gt, del
gobierno (St = Tt–Gt), excluyendo los intereses de la deuda, y en estas deﬁniciones las variables
se expresan en moneda local.
Si se asume que el gobierno emite la deuda a largo plazo(j años) y paga una tasa de interés
constante (it = i), la restricción presupuestaria del gobierno, en términos del producto PtYt, se
transforma en,




donde  = 1+r
1+g es la tasa de descuento; r = 1+i
1+   1 es la tasa real de interés;  = Pt
Pt 1   1 es
la inﬂación y g = Yt
Yt 1  1 es el crecimiento del producto. Además, bt es el coeﬁciente de deuda a
PIB y tt y gt son los ingresos y gastos primarios en términos del producto, respectivamente. De
acuerdo con (2.1), la deuda en el período t+j es una función de la deuda del período inicial t, así
como del superávit primario que se obtenga entre estos dos períodos. Por su parte el operador
de las expectativas, Et, está condicionado por la información que se tenga en t sobre la senda
futura ahorros del gobierno y de los demás fundamentales de la economía que determinan la tasa
de descuento.
En estricto sentido, la solvencia ﬁscal del gobierno requiere que la deuda corriente sea ﬁnancia-
da con los superávits futuros, lo cual implica que en el límite, el primer término del lado derecho
de (2;1) sea cero (l mj!1  jEtbt+j = 0 ). Esta que es la condición de transversalidad, también
conocida como la condición del esquema no-Ponzi, lleva a que el gobierno no ﬁnancie el servicio
de la deuda con nueva deuda (no se incurra en rollover), con lo cual el valor de la deuda debe
converger a 0 en un horizonte lejano (Meijdam, Van de Ven y Verbon, 1996). Al incorporar la
condición de transversalidad, la restricción se transforma en,




La expresión (2.2) establece literalmente que, bajo un horizonte inﬁnito, el valor de la deuda
en el período corriente debe ser igual al valor descontado de los superávit primarios esperados. Si
en el límite se satisface dicha igualdad, no habrá diﬁcultades para servir la deuda, por lo que la
4postura ﬁscal implícita en (tt+i gt+i) es sostenible. En caso contrario, se espera que el gobierno
ajuste sus ﬁnanzas de manera que aumente la senda futura de ahorros. Una regla más pragmática
para validar este resultado señala que el gobierno será ﬁscalmente solvente, en la medida que el
stock de la deuda no crezca a un ritmo superior a la tasa de descuento, que está determinada
por la diferencia entre la tasa de interés real y la tasa de crecimiento de la economía.1
Ahora bien. Desde el punto de vista del comportamiento de las variables es razonable asumir
que la tasa de descuento () siga un proceso estacionario, con lo cual se puede derivar una relación
de cointegración de largo plazo entre los ingresos y los gastos primarios del gobierno (Hakkio y
Rush 1991). Por consiguiente,
(2.3) tt =  + gt + "t
donde el término de error "t es aleatorio y estacionario y  y  son los parámetros de la coin-
tegración. Si esto es así, la sostenibilidad del balance presupuestal impone como requisito la
existencia de una relación de cointegración entre tt y gt.
De acuerdo con la literatura de los últimos años, se pueden establecer dos versiones sobre la
condición de sostenibilidad (Payne et al. (2008), Cunado et al. (2004), Martin (2000), Quintos
(1995)). La primera corresponde a una condición de “sostenibilidad fuerte” que surge cuando tt
y gt están cointegrados y arrojan un  = 1. La segunda versión corresponde a una condición
de “sostenibilidad débil” y tiene lugar cuando estas dos variables están cointegradas y arrojan
un  entre cero y uno, 0 <  < 1. Está segunda versión resulta de particular interés para
los países emergentes que transan su deuda en los mercados internacionales de capital, ya que
cuanto más lejos se encuentre  de la unidad, mayor el desfase entre los ingresos y los gastos y
mayores diﬁcultades podrían tener estos gobiernos para revender su deuda en el largo plazo. En
la práctica, esta situación podría exponer a una economía al riesgo de default.
Desde el punto de vista empírico, la prueba de cointegración entre ingresos y gastos del gobierno
debe permitir que los vectores de cointegración cambien a través del tiempo, por ejemplo, por
presencia de quiebres estructurales. Este punto es relevante, ya que varios estudios han concluido
que el poder de la prueba tradicional de Dickey–Fuller Aumentada (ADF) decrece en presencia
de dichos quiebres. Para afrontar este problema, la prueba desarrollada por Gregory y Hansen
(1996) permite el cambio, por una sola vez, en los parámetros de cointegración mediante el uso
de una variable dummy. Permitiendo un cambio en el intercepto, el nuevo modelo estará dado
por,
(2.4) tt = 0 + 1Dt + gt + "t
donde la variable dummy Dt = 0, para los t´s (períodos)   y Dt = 1, para los t´s> , donde el
parámetro desconocido  denota el período del cambio estructural y se estima endógenamente2
1en la medida que  =
1+r
1+g  1 + r   g
2Ver detalles en la sección 3
5Finalmente, una crítica usual sobre el uso de (2.2) para evaluar la sostenibilidad ﬁscal es que
el superávit primario (st+i = tt+i   gt+i) suele estar inﬂuenciado por el ciclo económico, de
manera que se deteriora en recesión, especialmente por la reducción de los ingresos tributarios,
mientras mejora en el auge. En este sentido se recomienda utilizar el balance primario cíclicamente
ajustado, que es el que realmente captura la postura de la política ﬁscal discrecional. Así las cosas,
el superávit primario de (2.2) estará dado por la suma de dos componentes: un componente cíclico
(sct) y un componente estructural, o cíclicamente ajustado (scat), los dos en porcentajes del PIB
potencial (st = sct + scat). Al tener en cuenta estas consideraciones, la ecuación (2.4) podría
ser estimada de manera alternativa con los ingresos y los gastos primarios ajustados por el ciclo,
como
(2.5) tca
t = 0 + 1Dt + gca
t + "t
De (2.2) se inﬁere que el nexo entre los ingresos y los gastos primarios del gobierno está asociado
con las sostenibilidad de la deuda. Sin embargo, la relación empírica entre estas variables va más
allá del mero aspecto de la sostenibilidad de las ﬁnanzas gubernamentales, en la medida que
reﬂeja aspectos institucionales de las políticas públicas y, en particular, está vinculada al proceso
presupuestal y a las reglas que se acojan.
La literatura ha postulado cuatro hipótesis para explicar el posible nexo entre los ingresos y
los gastos de gobierno. Por una parte está la hipótesis de separación institucional, tras la cual
las decisiones sobre los ingresos no tienen ningún vínculo con las decisiones sobre los gastos,
de manera que cada uno enfrenta su propio proceso de decisión, porque así lo establece el or-
denamiento institucional. Desde el punto de vista empírico, bajo esta hipótesis se espera que
las dos variables no guarden ningún tipo de relación de causalidad (Wildavsky, 1988; Hoover y
Sheﬀrin, 1992; Baghestani y McNown, 1994).
El segundo postulado está dado por la hipótesis de sincronización ﬁscal, bajo la cual un
gobierno decide simultáneamente los programas de gasto a ejecutar junto a los ingresos que
le permitirán ﬁnanciarlos. (Musgrave, 1966; Meltzer y Richard, 1981). La fuente primordial de
ﬁnanciación del gasto son los impuestos y, en circunstancias excepcionales, se ﬁnancian con
deuda. Los países que han adoptado reglas ﬁscales cuantitativas, en la que se prevén los ingresos
potenciales que recibirá el gobierno y, de manera simultánea, el cupo de gasto que se puede
ejecutar, pueden caer en esta categoría (Lozano et al, 2008).
En tercer lugar, la hipótesis de ingresos a gastos planteada principalmente por Buchanan y
Wagner (1978) y Friedman (1978), señala que los cambios en los ingresos del gobierno conducen
a cambios en sus gastos. Bajo este postulado las decisiones de ingresos se toman primero y luego
la de los gastos, por lo que éstos últimos terminan siendo endógenos. Por su parte, la hipótesis
de gastos a ingresos, justamente aﬁrma lo contrario. Primero se toman las decisiones de gasto y
éstas terminan generando cambios en los ingresos, de manera que estos últimos se van ajustando
a los primeros.
6Los gastos corrientes que son ﬁnanciados con deuda, podrían conducir a un incremento en la
carga tributaria futura, tal como lo prescribe el principio de la equivalencia ricardiana (Barro,
1979). Por otra parte, los gastos que regularmente se presentan como temporales para afrontar
situaciones de crisis, podrían terminar aumentando la carga tributaria de manera permanente
(Peacock y Wiseman, 1979). Estos dos casos podrían ser coherentes con la cuarta hipótesis. Desde
el punto de vista empírico, la tercera y cuarta hipótesis deben ser validadas por algún test de
causalidad unidireccional de largo plazo. Los modelos vectoriales de corrección de errores (VEC)
son los recomendados para valorar este tipo de hipótesis.
3. Los Datos
Los datos que se usan en este trabajo corresponden de los ingresos tributarios, tt, y los gastos
primarios, gt; del gobierno nacional central de Colombia, tomados con frecuencia trimestral para
período 1990Q01 a 2008Q04 (Figura 3.1). También se hace uso de estas series ajustadas por
el ciclo, notadas por tca
t y gca
t . Las variables observadas se expresan en porcentaje del PIB
corriente, en tanto las variables cíclicamente ajustadas se expresan como porcentaje del PIB
potencial. La técnica que se escoge para estimar el balance cíclicamente ajustado corresponde a
la metodología de la OECD, la cual tiene amplio consenso y ha sido usada en numerosos estudios.
3 A primera vista, las series observadas de ingresos y gastos presentan tres características, a saber:
una tendencia creciente con diferencia en sus pendientes, una notable brecha en su nivel (déﬁcit)
entre 1994 y 2002 y, ﬁnalmente, una mayor volatilidad en los últimos años, especialmente en el
gasto. De una lectura cuidadosa de los datos, tambien se advierte cierto patrón trimestral que se
repite cada año y que consiste en altos ingresos en los dos primeros trimestres, asociado con el
régimen de recaudos (concentrados en el primer semestre), y alta ejecución de los gastos en los
dos ultimos trimestres, que usualmente se rezagan para el ﬁn de año.4
En la Figura 3.2 se muestra un deterioro progresivo del balance primario, en la segunda parte
de los noventas, atribuido tanto de a la recesión económica de ﬁnes de siglo como del desequilibrio
estructural en las cuentas del gobierno5. El desequilibrio ﬁscal junto a una coyuntura macroe-
conómica adeversa para las ﬁnanzas públicas, acarreo un incremento sin precedentes en el nivel
de endeudamiento. Con la reactivación de comienzos de la década y una serie de reformas “de se-
gunda generación” en la tributación y en algunos programas de gasto (transferencias territoriales
-Ley 715 de 2001-, pensiones -Ley 797 de 2003-, y varias reformas al Estado, etc.), el desbalance
primario se fue ajustando poco a poco hasta registrar ligeros superávits en 2007 y 2008. Por su
puesto, la expansión que registro la economía entre 2003 y 2007 y la coyuntura macroeconómica
asociada al ciclo, favorecieron en esta ocasión la reducción de la deuda, como se puede apreciar
en la ﬁgura 2.
3Los detalles sobre la aplicación de la metodología para Colombia se encuentran en Lozano y Toro (2007)
4Ver Lozano 2008
5En Lozano (2004), se encuentran detalles del desequilibrio estructural del gobierno Colombiano
7Figura 3.1. Ingresos Tributarios y Gastos Primario del Gobierno Nacional
(Datos trimestrales, Porcentajes del PIB)
Fuentes: Calculo de los autores con información del Banco de la República
Figura 3.2. Balance Primario y Deuda del Gobierno Nacional (Datos anuales,
Porcentajes del PIB)
Fuentes: Calculo de los autores con información del Banco de la República
Estacionariedad y Cointegración. Haciendo uso de las pruebas de Dickey-Fuller-Aumentada
(ADF), de Phillips-Perron (PP) y de Kwiatkowski-Phillips-Schmit-Shin (KPSS), inicialmente se
deﬁne el orden de integración entre los ingresos y los gastos del gobierno. Las hipótesis nula
y alternativa en las pruebas ADF y PP son comunes, pero a la vez opuestas a las deﬁnidas
en la pueba de KPSS. En los dos primeros casos, la hipótesis nula señala que las series tienen
raíz unitaria al tiempo que la hipótesis alternativa indica que las series no tienen raíz unitaria,
es decir, que son estacionarias. Los resultados que se reportan en el Cuadro 1 revelan que los
datos, tanto observados como ciclicamente ajustados, tienen un orden de integración I(1) y que
es robusto con las tres pruebas empleadas.
El número de vectores de cointegración entre tt y gt es evaluado con la técnica estándar
de Johansen y Juselius (1990) y con la prueba de Engle y Granger (1987). La primera provee
8Cuadro 1. Pruebas de Raíz Unitaria
Datos Observados Datos Cíclicamente Ajustados





ADF1 2.398 -6.076 1.403 -16.100 2.090 -13.480 2.053 -17.701
PP2 0.222 -15.525 0.193 -38.534 0.161 -15.115 0.398 -33.425
KPSS3 1.068 0.139 1.014 0.079 1.077 0.133 1.131 0.083
Notas:
Se reportan los estadísticos para cada prueba. Los valores críticos para las pruebas ADF y PP se obtuvieron de McKinnon
(1996). Los valores críticos para la prueba KPSS se obtuvo de KPSS(1992).
 Nivel de signiﬁcancia al 1%.
1 Sin constante en la ecuación de prueba. Rezagos auxiliares seleccionados por el criterio de Schwarz .
2La estimación espectral se realizó usando el kernel de Barlett con un ancho de banda seleccionado con la metodología de
Newey-West. No se incluyó constante en la ecuación de prueba..
3La estimación espectral se realizó por medio del kernel de Barlett con un ancho de banda seleccionado con la
metodología de Newey-West.
dos pruebas (max y traza) se realizan de forma secuencial, partiendo de la hipótesis de no-
cointegración y aumentando progresivamente el número de vectores cointegrados. La hipótesis
nula (H0) del max señala que el número de vectores cointegrados es r, frente a la hipótesis
alternativa (H1) de r+1 vectores, al tiempo quetraza tiene la misma H0, pero su H1 más
general (k relaciones de cointegración).6
La técnica de Engle y Granger estima la relación de cointegración a partir de una prueba
de raíz unitaria a los residuos estimados con OLS. Si los residuos resultan ser estacionarios, se
concluye la existencia de una relación de cointegración, mientras que si resultan no estacionarios
se concluye lo contrario. Los resultados que arrojan estas pruebas se reportan en el Cuadro 2.
Con ninguna de las dos metodologías se ofrece evidencia signiﬁcativa para aﬁrmar que existe
alguna relación de cointegración entre los ingresos y los gastos primarios del gobierno, lo cual
en principio parece sorprendente. No obstante, este hallazgo podría estar asociado con alguna(s)
acción(es) de naturaleza exógena (discrecional) del gobierno que pudieron afectar estructural-
mente el comportamiento de estas variables, tales como reformas tributarias y/o cambios en los
programas de gasto.
Cointegración y Quiebre Estructural. La existencia de cointegración entre tt y gt; en pres-
encia de posibles quiebres estructurales, se evalúa a través de la técnica propuesta por Gregory y
Hansen (1996), la cual amplia la prueba propuesta inicialmente por Engle y Granger (1987). Una
característica importante de la nueva técnica es que el quiebre estructural es seleccionado de for-
ma endógena. En particular, el procedimiento estima la relación de cointegración utilizando OLS
de forma tal que rescata las series de los residuales de manera repetida y utiliza cada período de
tiempo como posible punto de quiebre. Para cada serie rescatada se calcula el estadístico ADF
y se selecciona aquella serie cuyo quiebre registre el valor mínimo de dicho estadístico. Así las
6Es decir que para traza , H0 : r = q donde q = 1;2;:::;k   1 y H1 : r = k
9Cuadro 2. Pruebas de Cointegración
Metodología de Johansen-Juseliusa
Series Observadas Series Cíclicamente Ajustadas
Prueba H0 H1 Valor P H0 H1 Valor P
max r = 0 r = 1 0.772 r = 0 r = 1 0.015
r  1 r = 2 0.464 r  1 r = 2 0.311
trace r = 0 r  1 0.777 r = 0 r  1 0.018
r  1 r  1 0.464 r  1 r  1 0.311
Metodología de Engle-Grangerb
Datos Observados Datos Cíclicamente Ajustados






Valor -P 0.966 0.459
Notas:
aLos rezagos del modelo de Johansen (1, 2, y 3) se seleccionaron utilizando el criterio de Schwarz. Los Valores P para las
pruebas se basan en MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
bSe reporta el estadístico ADF de los residuos del modelo correspondiente. El Valor-P es basado en MacKinnon (1996). La
ecuación de prueba tiene constante, y sus rezagos auxiliares se escogieron de acuerdo al crietrio de Schwarz.
cosas, el valor mínimo del estadístico ADF permite rechazar la hipótesis nula de no existencia
de cointegración, con un mayor nivel de signiﬁcancia.
Las series de los residuales seleccionadas y el valor mínimo del estadístico se muestran en
el Cuadro 3. Nótese que para las series observadas, el valor mínimo del estadístico ADF (-
7.451) se obtuvo en 2003Q01, mientras con las series cíclicamente ajustadas el valor mínimo
(-7,450) se obtuvo en 2001Q3. Con cualquiera de estos resultados es posible aﬁrmar, a un nivel
de signiﬁcancia superior al 1%, que existe una relación de cointegración entre tt y gt ( y entre tca
t
y gca
t ) y que las series registran un cambio estructural a comienzos de la década, lo cual resulta
sensato en razón que justamente es a partir de entonces cuando empiezan a ser efectivas algunas
de las reformas llamadas de “segunda generación”, que fueron implementadas para ajustar las
ﬁnanzas del gobierno nacional (un resumen detallado de esas reformas se encuentra en Lozano y
Rodriguez, 2009).
La identiﬁcación del quiebre estructural en 2003Q1 para los datos observados, nos permite
dividir el período en dos submuestras, para realizar en cada una la prueba de cointegración de
Johansen-Juselius. De acuerdo con los resultados del Anexo 1, existe por lo menos una relación de
cointegración entre tt y gt, tanto para la primera submuestra (1990Q1 a 2002Q4), como para la
segunda (2003Q1 a 2008Q4). Cuando se aplica el mismo punto de quiebre a los datos cíclicamente
ajustados y se aplica la misma prueba de cointegración, las conclusiones se mantienen. Con estos
resultados se da robustez al hallazgo principal de esta sección que conﬁrma una relación (de
cointegración) de largo plazo entre los ingresos y los gastos del gobierno nacional, lo cual a su
vez nos permite entrar a valorar las hipótesis de sostenibilidad ﬁscal de largo plazo.
10Cuadro 3. Cointegración con Quiebre Estructural (Pruebas de Gregory-Hansen)
Datos Observados
tt =  + 1Dt + gt + "t
ADF -7.451 Quiebre 2003Q1
Datos Cíclicamente Ajustados
tca
t =  + 1Dt + gca
t + "ca
t
ADF -7.450 Quiebre 2001Q3
Notas:
Las gráﬁcas muestran las series de los resiguales y el estadísticos ADF del mejor modelo, a niveles de signiﬁcancia del
1%, 5% y 10%. Se reporta el mínimo valor del estadístico ADF junto con la fecha asociada.
Los valores críticos para el estadístico ADF se obtuvieron de Gregory-Hansen (1996) a(1%) -5.13, b(5%) -4.61, yc(10%)
-4.34 .
4. Resultados
Las Pruebas de Sostenibilidad Fiscal. El análisis de la sostenibilidad ﬁscal con modelos
de series de tiempo (datos históricos), comienza con la estimación de las ecuaciones 2.4 y 2.5
a través de mínimos cuadrados ordinarios dinámicos (DOLS). Con esta técnica se calcula la
pendiente de la relación de cointegración () controlando por las dinámicas de corto plazo de
la variable explicativa (gt), mediante la adición de rezagos y observaciones adelantadas de dicha
variable, tal como se ilustra en la ecuación 4.1. Los estimadores así obtenidos son más robustos
para muestras pequeñas y evita el sesgo de simultaneidad (Stock-Watson, 1993). Los resultados
de su estimación se muestran en la parte superior del Cuadro 5. Nótese que el parámetro (^ ) es
similar tanto para los datos observados como para los cíclicamente ajustados, e indica que, en
promedio, un incremento de 1% del PIB en el gasto primario del gobierno colombiano estuvo
acompañado de un aumento de 0.48% del PIB en sus ingresos.




Para evaluar la sostenibilidad del déﬁcit que resulta de estas tendencias entre ingresos y gastos,
Quintos (1995) propone un marco econométrico sencillo basado en inferencia estadística sobre
. Dicho marco establece que una vez se pruebe que las series son I(1) y se estime la relación
de cointegración, se deben realizar las siguientes pruebas de hipótesis sobre . En la primera
se contrasta la hipótesis nula H0 : = 0 contra la hipótesis alternativa H1 :  > 0. Si H0 no
es rechazada, entonces se concluye que el déﬁcit ﬁscal no es sostenible. Si, por el contrario, se
11rechaza, se pasa a probar la hipótesis H0 : = 1 frente a H1 :  < 1. Si en esta segunda etapa no
se rechaza la hipótesis nula, entonces se concluye que el déﬁcit es sostenible de manera fuerte.
Si, por el contrario, se rechaza la hipótesis nula, entonces podemos aﬁrmar que  está entre 0 y
1, 0 <  < 1, por lo que se concluye que el déﬁcit ﬁscal es sostenible en el sentido débil.
En la parte inferior del Cuadro 4 se presentan los resultados de las pruebas descritas. Para
los datos observados y para los datos cíclicamente ajustados, se rechazan las hipótesis nulas
en ambas etapas del procedimiento, es decir, que ni se han presentado situaciones críticas de
insostenibilidad ﬁscal a lo largo de los últimos veinte años, pero tampoco se puede aﬁrmar que
las ﬁnanzas del gobierno nacional han sido plenamente solventes. Se concluye, por consiguiente,
que el déﬁcit ha sido sostenible en el sentido débil (0 <  < 1), lo que en la práctica signiﬁca que
el gobierno ha tenido la necesidad de contratar nueva deuda de manera recurrente, para servir
parcial o totalmente los compromisos de deuda vieja (realizar roll-over), y que de no corregir el
desequilibrio estructural que se ha registrado desde hace varios años, el gobierno podría tener
diﬁcultades en el futuro, para asegurar su ﬁnanciamiento. Una forma alternativa de interpretar
este resultado es que al ser el tamaño del parámetro de cointegración signiﬁcativamente menor
que uno ( = 0;48), no se garantiza que , en el límite -o largo plazo-, el valor descontado
de la deuda del gobierno tienda a cero, por lo que no se satisface la condición del juego de
no-ponzi. Como se puso en evidencia en la sección 2 (ecuación 2,1), el cumplimiento de esta
condición es fundamental para evitar que se presenten problemas de solvencia en el futuro.
A nivel internacional, el resultado más parecido al caso colombiano lo ofrecen Payne, J., et.
al (2008) para la economía Turca. Usando las mismas técnicas de cointegración, estos autores
encuentran un parámetro ligeramente superior al encontrado en este trabajo ( = 0;51), con lo
cual concluyen que las ﬁnanzas del gobierno de Turquía fueron sostenibles débilmente entre 1968
y 2004.
El ejercicio descrito se replicó para los dos subperíodos que resultan de considerar el quiebre
estructural en 2003Q1. Con esta replica se buscó indagar en cuál de los dos subperiodos, la
situación de sostenibilidad débil fue más crítica. En la parte superior del Anexo 2 se muestra
la estimación con DOLS de la pendiente de cointegración para cada submuestra. Para el primer
subperíodo (1990Q1-2002Q4), el valor del parámetro es ligeramente menor al encontrado para el
período completo (0.43 vs. 0.48), a un nivel de signiﬁcancia del 1%. Para el segundo subperiodo
(2003Q1-2008Q4), el parámetro es notablemente mayor, pero resulta no signiﬁcativo. El problema
de no signiﬁcancia estadística puede estar asociado con el tamaño relativamente pequeño de la
segunda submuestra y/o por la mayor volatilidad que exhiben los datos. Los resultados con los
datos cíclicamente ajustados son muy parecidos a las obtenidos con las series observadas, por
lo que no hay necesidad de publicarlos. De acuerdo con estos nuevos hallazgos, se conﬁrma que
la condición de sostenibilidad debil encontrada en las cuentas del gobierno fue ligeramente más
crítica en el primer subperiodo de la muestra (entre 1990 y 2002) y que, aunque parece haber
mejorado dicha condición durante el segundo supreíodo (entre 2003 y 2008), los resultados no
son conﬁables.
12Cuadro 4. Pruebas de Sostenibilidad
Relación de Cointegración a Través de DOLS (Stock y Watson)a
Datos Observados



















Pruebas de Sostenibilidad de Quintosb
Datos Observados
Etapa H0 H1 t
1  = 0  > 0 5.169
2  = 1  < 1 -5.508
Datos Cíclicamente Ajustados
Etapa H0 H1 t
1 ca = 0 ca > 0 5.050
2 ca = 1 ca < 1 -5.395
Notas:
aSe utilizó q = 2 en la estimación. Se presentan los valores estimados de los parámetros con sus respectivos errores
estándar entre paréntesis. Los errores estándar están corregidos por la varianza de largo plazo de acuerdo a la metodología
de Stock - Watson. Coeﬁciente signiﬁcativo al 1%
bPara las pruebas de hipótesis se utilizó una distribución t63 cuyos valores críticos unilaterales son: (10%) 1.295, (5%)
1.669, y (1%) 2.387
Rechazo la H0 con un nivel de signiﬁcancia del 1%
El Nexo entre los Ingresos y los Gastos del Gobierno. El nexo entre los ingresos y
los gastos del gobierno ha sido un tema estudiado continuamente por la literatura ﬁscal, no
sólo por sus implicaciones sobre la sostenibilidad ﬁscal, sino también porque reﬂeja aspectos
institucionales de las ﬁnanzas públicas, como el proceso presupuestal y a las reglas que acojen
los países en este campo. La interrelación entre tt y gt es usualmente evaluada a través de un
modelo vectorial de corrección de errores (VECM), en la medida que arroja evidencia para el
corto y largo plazo, dejando del lado los problemas de identiﬁcación. En este caso, el VECM
especiﬁca de manera simultánea las ecuaciones de ingresos y gastos en función de los rezagos
de ambas variables y del llamado término de corrección de error, que justamente corresponde al
primer rezago de los errores estimados en la ecuación (4.2). Usando, por ejemplo, dos rezagos en
cada variable, el modelo puede ser representado por las ecuaciones (4.2) y (4.3).
(4.2) tt = 0 + 1tt 1 + 2tt 2 + 1g + 2gt 2 + ^ "t 1 + u1t
(4.3) g = ~ 0 + ~ 1tt 1 + ~ 2tt 2 + ~ 1g + ~ 2g + ~ ^ "t 1 + u1t
La interpretación del nexo entre los ingresos y los gastos del gobierno es directa. Para (4.2), por
ejemplo, los ingresos estarán determinados por los gastos en el corto plazo, si los parámetros
de los rezagos del gasto (los ´s) resultan signiﬁcativos en dicha ecuación. En el largo plazo,
los ingresos estarán determinados por los gastos, si el término de corrección de error () resulta
13positivo y estadísticamente signiﬁcativo. Una interpretación similar se le da a la dependencia del
gasto en la ecuación (4.3).
Es preciso señalar que si no hay ningún indicio de determinación entre las variables (e.d. si
los parámetros no arrojan un nivel aceptable de signiﬁcancia), entonces el nexo entre ellas puede
ser interpretado teóricamente a través de la hipótesis de separación institucional, tras la cual
las decisiones sobre los ingresos no tienen ningún vínculo con las decisiones sobre los gastos; es
decir, que cada uno enfrenta separadamente su propio proceso de decisión. Si, por el contrario,
hay evidencia de determinación en ambos sentidos (e.d. si los ingresos determinan los gastos en
el corto y mediano plazo y viveversa), se conﬁrmaría la hipótesis de sincronización ﬁscal, bajo
la cual el gobierno decide simultáneamente los programas de gasto que va a ejecutar junto a los
ingresos (corrientes) que le permiten ﬁnanciarlos. Las otras dos alternativas de determinación
(o causación), están dadas por la hipótesis de ingresos a gastos o por la hipótesis de gastos a
ingresos, tal como se describieron en la sección 2.
En el cuadro 5 se muestran los resultados de las estimaciones del VECM, tanto para los
datos observados como para los datos cíclicamente ajustados. Nótese que en la ecuación de los
ingresos (datos observados), se encuentra que los segundos rezagos del cambio de los ingresos
y de los gastos son signiﬁcativos al nivel del 1%. En la ecuación del gasto (datos observados),
ambos rezagos, tanto de la propia variable como de los ingresos, resultan signiﬁcativos, aunque
a un menor nivel de signiﬁcancia. Es decir, en el corto plazo parece haber una dinámica de
determinación simultánea entre estas variables, lo cual se corrobora con las pruebas de causalidad
presentadas en la parte inferior del Cuadro 5. Sin embargo, el resultado que se constituye en un
hallazgo importante proviene del término de corrección de errores de la ecuación de ingresos, el
cual es robusto con los datos observados y con los datos ciclicamente ajustados. Así, mientras en la
ecuación del ingreso, el término de corrección de errores registra el signo esperado y es altamente
signiﬁcativo (al nivel de 1%), en la ecuación del gasto, aunque dicho término de corrección de
errores tiene el signo esperado, no es estadísticamente signiﬁcativo. Este resultado suministra
evidencia en favor de la hipótesis de determinación de gastos a ingresos, lo cual signiﬁca que,
en el largo plazo, los ingresos del gobieno nacional colombiano han estado determinados por la
dinámica de los gastos.
Este hallazgo empírico es coherente que una serie de acontecimientos registrados en Colombia
en los últimos veinte años y que han terminado afectando las ﬁnanzas de la administración
central. Por una parte, la Constitución Política de 1991 le delegó al Estado el cubrimiento de
ciertos derechos fundamentales de la población, lo cual en la práctica se ha traducido en un mayor
gasto del gobierno en programas de educación, salud, seguridad social y seguridad y justicia,
entre otros (ver detalles en Lozano, I., 2004). Pero no sólo, desde entonces, los gobiernos han
aumentado el gasto por razones mandatorias (para cumpluir con al Constitución), sino también
por sus propia iniciativa, que desde luego son de tipo discrecional.
Entre otros ajustes al gasto discrecional sobresalen varias reformas al Estado, nivelación salar-
ial a grupos especíﬁcos de trabajadores (a la rama judicial y al magisterio), mayores compromisos
14Cuadro 5. Nexo entre los Ingresos y Gastos del Gobierno





















































Análisis de Causalidad (a Través del VECM)
Datos Observados
H0 Estadístico Valor P
1 = 2 = 0 27.440 0.000
~ 1 = ~ 2 = 0 15.918 0.000
Datos Cíclicamente Ajustados
H0 Estadístico Valor P
1 = 2 = 0 23.792 0.000
~ 1 = ~ 2 = 0 21.293 0.000
Notas:
a La selección de los rezagos del VECM se realizó teniendo en cuenta los criterios de Akaike y Schwarz. Con dos rezagos se
presenta normalidad multivariada en los errores. Los resultados en cuanto a las implicaciones del nexo entre el ingreso y
los gastos ﬁscales se mantienen cuando se utilizan 3 y 4 rezagos en el VECM.
errores estandar entre paréntesis.
Coeﬁciente signiﬁcativo al 1%. Coeﬁciente signiﬁcativo al 5%. Coeﬁciente signiﬁcativo al 10%.
de gasto en seguridad y defensa, mayores recursos del presupuetso para infraestructura de com-
petencia nacional y local, y mayor cubrimiento de los programas de asistencia social. Por lo
general, todas estas decisiones de gasto han propiciado una posterior discusión sobre la necesi-
dad de aumentar la presión tributaria, para garantizar su ﬁnanciaciación. De allí que la principal
motivación de las numerosas reformas tributarias implementadas desde comienzos de los noven-
tas, fuera el ﬁnanciamiento del déﬁcit, que se fue acrecentando por los mayores compromisos
de gasto que fue asumiendo la Nación. En este sentido, que el ajuste en los ingresos haya esta-
do predeterminado por decisiones anteriores en los gastos, tal como se deriva del Cuadro 5, es
coherente con los acontecimientos descritos.
15¿Han sido Simétricos los Procesos de Ajuste y Desajustes Fiscal del Gobierno? Un
aspecto que vale la pena revisar de la estimación del VECM (Cuadro 5), es que el modelo
estándar implícitamente asume que el proceso de ajuste de los ingresos y los gastos del gobierno,
ante situaciones de desequilibrio, es simétrico. Si por alguna razón dicho proceso es asimétrico,
el modelo presentará problemas de especiﬁcación, generándose así sesgos en sus resultados. En la
práctica, la velocidad de ajuste ﬁscal desde la parte baja del ciclo (recesión), cuando usualemnte
se registran altos déﬁcits, podría diferir de la velocidad de ajuste desde la fase del auge, cuando las
cuentas ﬁscales están en superávit. Esto podría suceder, por ejemplo, porque cambia el tamaño
de los estabilizadores automáticos a lo largo ciclo. Los llamados modelos autorregresivos de
umbrales, simple (TAR) y de momentos (MTAR), desarrollados por Enders, W. y Siklos, P.
(2001), permiten evaluar la existencia de tales (a)simétrias en el ajuste de estas variables.
Para caracterizar las asimetrías, nótese que si omitimos la variable dummy y la dinámica de
corto plazo, como variables explicativas de la ecuación 4.1 (e.d. 1 = q = 0), tendremos que
tt   gt = "t. Por consiguiente, los errores representarán la diferencia de largo plazo entre los
ingresos, descontando el intercepto  (su valor autónomo), y los gastos primarios. Así las cosas,
para los periodos en los que " > 0 (lo cuál equivale a que tt   > gt), las ﬁnanzas del gobierno
se encontrarán en una situación de superávit u “holgura ﬁscal”, con respecto a la relación de largo
plazo, mientras que para los periodos en los que " < 0, se presentarán situaciones de deﬁcit o
“estrechez ﬁscal”.
La asimetría en el ajuste de los residuos, se estudia a partir de la deﬁnición de un umbral que
sirve para valorar la dinámica de los residuos en niveles (modelo TAR) o en primera diferencia
(modelo MTAR). A su vez, el umbral se deﬁne a partir de “variables indicadoras” que toman
el valor de 1 ó 0, dependiendo de si el nivel de los residuos, o su primera diferencia, están por
encima o por debajo del llamado “eje de simetría” . Finalmente, el eje  se estima medinate
algún tipo de algoritmo.
La dinámica de los residuos estimados por DOLS (Ecuación 4.1), se descomponen de la sigu-
iente manera:




donde vt sI.I.D.(0,2), n es el numero de rezagos de "t, escogido de tal forma que no estén
autocorrelacionados, e It es la variable indicadora. En esta especiﬁcación, el modelo TAR detec-
ta asimetrías con respecto al signo del desequilibrio ﬁscal (de largo plazo) del período pasado
(capturado por el parámetro de "t 1), en tanto el modelo MTAR explora las asimetrías con base
en cambio del desequilibrio ﬁscal del período previo, capturado por el parámetro de "t 1. Así
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1; "t 1  
0; "t 1 < 
La existencia de asimetrías en los procesos de ajuste ﬁscal, se valida mediante la realización de
pruebas de hipótesis sobre los coeﬁcientes 1 y 2 de la ecuación 4.4, una vez hecha su estimación
por OLS. La hipótesis nula esta dada por H0 :1 = 2, que de no ser rechaza implicará simetría
en la dinámica de ajuste, mientras que de no rechazarse la hipótesis alternativa H1 : 1 6= 2,
implicará lo contrario (asimetría). En el cuadro 6 se presentan los resultados, usando tanto los
datos observados como los datos ajustados por el cíclo, y asumiendo inicialemnte que el eje de
simetría  = 0. En los dos casos no se puede rechazar la hipótesis nula, por lo que es posible
aﬁrmar, con un alto nivel de signiﬁcancia, que no hay evidencia en favor de asimetrías en los
procesos de ajuste ﬁscal del gobierno colombiano.
Cuadro 6. Asimetrías en los Procesos de Ajuste Fiscal
Datos Observados
Prueba H0 Estadístico 2 P-Value
TAR 1 = 2 0.082 0.774
MTAR 1 = 2 0.008 0.928
Datos Cíclicamente Ajustados
Prueba H0 Estadístico 2 P-Value
TAR 1 = 2 0.091 0.764
MTAR 1 = 2 0.491 0.484
Ahora bien. Para seleccionar un valor para el eje de simetría , Chan (1993) propone un
algoritmo recursivo basado en el criterio de mínima suma de errores al cuadrado. Este algoritmo
propone, en primer lugar, ordenar de manera ascendente la serie de residuos resultantes de la
ecuación de cointegración, o la primera diferencia, según se use el modelo TAR o MTAR, y luego
desechar el 15% de las observaciones más pequeñas y el 15% de las observaciones más grandes.
Posteriormente se utilizan los valores restantes de la serie de residuos estimados, como posible
valor del eje . Por último se selecciona aquel valor de  que genere la menor suma de errores al
cuadrado. Finalmente, usando el algoritmo de Chan para determinar un valor de , los resultados
arrojaron un  = 0;0125 para el modelo TAR, y un  = 0;0134 para el modelo MTAR. Con el
uso de estos nuevos umbrales, los resultados previos se mantienen, en el sentido de que no es
posible rechazar la hipótesis nula de simetría en los procesos de ajuste. Con el uso de los datos
cíclicamente ajustados, se obtienen resultados similares.
5. Conclusiones y Algunas Lecciones de Política
En este trabajo se utilizó información trimestral de los ingresos y gastos del gobieno colombiano
de 1990 a 2008 (datos reales y ajustados por el ciclo económico), para evaluar empíricamente la
17sostenibilidad ﬁscal, la interdependencia (o causalidad) entre estas dos variables y las posibles
asimetrias en los procesos de ajuste/desajuste ﬁscal a lo largo del ciclo. Mediante modelos de
cointegración, lo cual constituye una alternativa valiosa respecto a los análisis tradicionales,
se encuentra que las ﬁnanzas han sido sostenibles, pero en sentido débil, lo que en la práctica
implica que el gobierno ha tenido que emitir deuda de manera recurrente para ﬁnaciar parcial
o totalmente su servicio (hacer rollover) y que de no corregir el desequilibrio ﬁscal estructural
que se ha registrado desde hace varios años, el gobierno podría tener diﬁcultades en el futuro,
para asegurar su ﬁnanciamiento. Una forma alternativa de interpretar este resultado es que al
ser el tamaño del parámetro de cointegración signiﬁcativamente menor que uno ( = 0;48), no
se garantiza que, en el límite -o largo plazo-, el valor descontado de la deuda del gobierno tienda
a cero, por lo que no se satisface la condición del juego de no-ponzi.
En relación al tipo de interdependencia (causalidad) entre las variables ﬁscales, el trabajo
ofrece evidencia en favor de la hipótesis de determinación de gastos a ingresos, lo cual es coherente
que una serie de acontecimientos registrados en el país que han llevado a que primero se tomen
las decisiones de gasto y luego se propicie la necesidad de aumentar los impuestos, para asegurar
(parcialmente) su ﬁnanciaciación. Finalmente, el trabajo no encuentra evidencia que soporte
asimétria en los procesos de ajuste y desajuste ﬁscal a lo largo de los ciclos.
De estos hallazgos se podrían derivar algunas lecciones para el futuro. De una parte, es impor-
tante insistir en reformas de fondo que hagan más transparente y competitivo el sistema ﬁscal
del pais y, especialmente, que hagan viable su manejo ﬁnanciero para el mediano y largo plazo.
Es evidente de que a pesar del mejor desempeño que registraron las ﬁnanzas de la administración
central en los años recientes (entre 2002 y 2007, el balance primario pasó de un déﬁcit de 1,8%
a un superávit de 1% del PIB y la deuda pública se redujo 12 puntos, Figura 5.1), subsiste un
problema de deﬁcit estructural que a la postre le impidió a la autoridad ﬁscal reacionar en la
actual coyuntura, con políticas activistas para compensar los efectos de la crisis. Como se ha
puesto en evidencia en algunos trabajos (Lozano, 2009, Rincón Lozano y Ramos, 2008), buena
parte de ese mejor desempeño se debió al entorno macroeconómico favorable (bonanza petrolera,
términos de intercambio ventajosos, expansión de la economía mundial y la apreciación del peso),
aunque también parte se explica por las reformas ﬁscales “de segunda generación” de comienzos
del decenio. Sin embargo, con la reversión del ciclo y del contexto macroeconómico, el desequi-
librio estructural en la cuentas del gobierno aparece nuevamente y la sostenibilidad de la deuda
recobra importancia.
Para tener una idea de la evolución de los principales indicadores ﬁscales del gobierno nacional
en los próximos años (de 2009 a 2012), en la Figura 5.1 se muestran dos escenarios sobre el posible
sendero del balance primario y de la deuda. El primer ejercicio de pronóstico (línea sólida) se
elabora considerando una recuperación de la economía relativamente rápida (0% en 2009, 2%
en 2010, 3,5% en 2011 y 4% en 2012), que es la de mayor consenso entre los analístas y, el
segundo ejercicio, escoge un sendero de recuperación más lenta, que llega a 3% en 2012. Bajo
los dos escenarios, es evidente que las cuentas del gobierno se deteriorarán en los próximos años,
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en la medida que el balance primario se vuelve deﬁcitario a partir de 2009 (alrededor de 1% del
PIB), y la deuda retornará en dos años a los niveles que se registraba entre 2004-05 (alrededor
de 44% del PIB). Con estas predicciones y de no efectuarse reformas de fondo, seguramente las
ﬁnanzas del gobierno nacional siguirán siendo sostenenibles, pero en sentido débil, como se puso
en evidencia en este trabajo, lo cual no constituye la mejor señal para el mercado.
La adopción de una regla ﬁscal bien diseñada, como la explorada en Lozano, Rincon, Sarmiento
y Ramos (2007), podría ser esa reforma de fondo que complemente los ajustes adicionales en
las operaciones del gobierno. Las reglas permiten un manejo ﬁscal contracíclico y sostenible
en el largo plazo, aumentan la credibilidad en la gestión ﬁscal y contribuyen a la estabilidad
y al crecimiento económico de largo plazo. Además introducen disciplina ﬁscal al restringir el
uso discrecional de los recursos del Estado, aunque es necesario precisar que la modalidad de
regla seleccionada debe ser acoplada a las circunstancias propias de cada país. En ese trabajo se
propone una regla sobre el balance primario estructural de 1% del PIB en las cuentas del gobierno
central. Las cifras indican que el balance primario estructural ha avanzado en la dirección deseada,
al arrojar saldos positivos entre 2007 y 2008 (ceranos a 0,2% del PIB, ver línea discontínua de
la Figura 5.1), por lo que es plausible considerar la sugerencia hecha en ese estudio.
Al acoger una regla ﬁscal, se deben ajustar las prácticas presupuestarias para asegurar su
cumplimiento. Este aspecto es de la mayor importancia porque, en últimas, es lo hace soporta
la sostenibilidad de la deuda en un horizonte de largo plazo. La nueva dinámica presupuestal
requerirá estimar, inicialmente, los ingresos potenciales (estructurales) que ha de recaudar el
gobierno, es decir, aquellos que se obtendrían si la economía creciera a su nivel potencial. Luego,
sobre la base de una meta cuantitativa adoptada, se ﬁja el monto máximo de gastos que debe
presentar el ejecutivo en el proyecto de presupuesto, los que por su naturaleza rígida, en un alto
porcentaje, se consideran estructurales. Este procedimiento presupuestal garantiza la ejecución
de un nivel de gasto que es ﬁnanciable y que satisface la restricción de ingresos del gobierno. Los
cambios en el proceso presupuestal, que induce la regla, revertirá la práctica poco ortodoxa que
19se encontró en este trabajo y que consiste que durante las dos últimas décadas, las decisiones de
gasto han antecedido la consulta real de los ingresos.
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23Anexo 1. Pruebas de Cointegración por Subperíodos (Johansen-Juselius)
Series Observadas
1990Q1 - 2002Q4 2003Q1 - 2008Q4
Prueba H0 H1 Valor P H0 H1 Valor P
max r = 0 r = 1 0.000 r = 0 r = 1 0.002
r  1 r = 2 0.240 r  1 r = 2 0.198
traza r = 0 r  1 0.000 r = 0 r  1 0.013
r  1 r  1 0.240 r  1 r  1 0.198
Series Cíclicamente Ajustadas
1990Q1 - 2002Q4 2003Q1 - 2008Q4
Prueba H0 H1 Valor P H0 H1 Valor P
max r = 0 r = 1 0.000 r = 0 r = 1 0.000
r  1 r = 2 0.337 r  1 r = 2 0.236
traza r = 0 r  1 0.000 r = 0 r  1 0.000
r  1 r  1 0.337 r  1 r  1 0.236
Notas:
Se escogió el rezago 1 para los modelos de Johansen. Los Valores P para las pruebas se basan en
MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
24Anexo 2. Relación de Cointegración por Subperíodos
Estimación Por Medio de DOLS a
Datos Observados








Análisis de Cointegración de Quintosb
Datos Observados
Período Etapa H0 H1 t
1990Q1 - 2002Q4 1  = 0  > 0 5.446
2  = 1  < 1 -8.317
2003Q1 - 2008Q4 1  = 0  > 0 0.909
2  = 1  < 1 -
Notas:
aSe utilizó q = 2 en la estimación. Se presentan los valores estimados de los parámetros con sus respectivos errores
estándar entre paréntesis. Los errores estándar están corregidos por la varianza de largo plazo de acuerdo a la metodología
de Stock - Watson.
bPara las pruebas de hipótesis se utilizó en el período 1990Q1 - 2002Q4 una distribución t42 con valores críticos
unilaterales (10%) 1.302, (5%) 1.682, y (1%) 2.418 y en el período 2003Q1 - 2008-Q4 una distribución t12 con valores
críticos unilaterales (10%) 1.356, (5%) 1.782, y (1%) 2.681
Coeﬁciente signiﬁcativo al 1%Rechazo la H0 con un nivel de signiﬁcancia del 1%
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